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Paper mainly though theoretical analyze and empirically study to confirm PE, 
PB,PEG,PERG model Shareholding valuation effect using different reference 
company selecting standards and different multiplier calculations. Thereby we 
propose various ways of improving valuation precision of relative valuation 
model .The most important discovery is finding a method of selecting reference 
company in the same industry with Fuzzy Degree of Nearness. 
Through theoretical analysis, we found price-earnings ratio and pricing-book 
ratio does not consider some important factors, such as: dividend payout ratio, 
earnings per share growth, return on equity, cost of capital. In this article, through 
empirically study in the industry of machinery, equipment and apparatus 
manufacturing, electricity gas and water supply, wholesale and retail trade, we found 
it will greatly improve the valuation accuracy of the PE and PB ratios when using 
Fuzzy Degree of Nearness to select reference companies .The accuracy of this method 
is higher than the method of average, median, harmonic mean, earnings per share size, 
and capital structure and some other method of selecting companies. In conclusion, it 
is accuracy to use price-earnings ratio when pricing-book ratio is high ,and it is 
accuracy to use pricing-book ratio when pricing-book ratio is low . In the empirically 
study of PEG, and PERG multiplier in above three industries and found that it is not 
satisfying to use these multiplier when the stock market of in our country in the 
non-steady state .In the end we propose some suggestions of improving the accuracy 
of the relative valuation method,and pointed out follow-up study should solved 
problem.  
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首先，在合理的选择可比公司方面。Alford (1992) 在使用市盈率估价法 P/ E 
时,发现了以行业、资产、股票收益或这些因素的组合作为划分公司类型的标准，
寻找相似公司的方法,这些相似公司更具有可比性，提高了评估的准确性。他验
证了 7 种衡量可比较公司的标准,发现单独以产业结合 ROE 或以产业结合总资
产作为划分公司的标准对公司估价 准确。 
其次，在理论研究领域，选择可比公司的乘数时具有不同的计算处理方法。
Alford(1992)发现使用可比公司的 P/E 的中位数来获得目标公司的 P/E 值代替平
均值可以有效的避免极端观测值的干扰效果。但是 Liu et al(2002)却发现使用中
位数乘数的效果不如使用调和平均值1。 
后，在选择合理的价值驱动因素方面，国外的研究学者在该方面收获颇丰。









                         
1 调和平均值是指试用相反比率的平均数的相反数。计算方法是指 1/ ( / )t it itE x pβ = ，其中 tβ 表示乘




















各个行业采用不同的因素效果不同的结论相抵触。Lie lie(2002)发现使用 P/B 效
果 好，而 P/S 差，而 P/E 居于两者之间。 
在研究中，针对相对股价模型在评估中是否和其他相对复杂的模型相比是否
具有同样的良好估计效果时，很多研究者得出了不同的答案。Kaplan 和 Ruback 
(1995) 用市值与摊销、折旧、利息、税前利润( EBITDA)的比率对高负债经营的
公司进行估价时,把中位数值作为衡量同一行业中公司的基准比率。同时也用
DCF 对公司进行了估价,发现用 DCF 与比率估价法进行估价的精确度相差无几,
负债比率在 15 %内的公司中有 37 %～58 %的公司其定价下降了。Gil son (1998) 
等用 DCF 和比率估价法对濒临破产的公司进行了估价,并对两种方法所得结论
作了比较。当他们采用同一行业统计量位于中位数的公司的 EBITDA 比率时,那




Jose de paula neto(2008)比较了 P/B,P/E 和剩余收益模型在美国和英国上市公司估
值方面的表现发现，P/B,P/E 和剩余收益模型在评估使用中不存在孰优孰劣的问
题，评估精度几乎是相同的。同时他发现采用 P/E 指标在使用中效果比使用 P/B
指标要好。同时在不同的行业中各个模型的评估精度是不同的。 






















Javier Estrada (2004)针对目前市盈率估值的不足，提出了新的一种调整后的 P/E
比率评估模型 PERG 模型。他发现 P/E 值与折现率 r 成负相关，与公司盈利增长




















































P/B 模型和 P/E 模型的评估精度和适用性的途径提供基础。 
第三部分、提高 P/B 模型和 P/E 模型的评估精度和适用性的解决办法 
本文的理论基础。通过对上文的 P/B 模型和 P/E 模型的理论进行分析，提出





的新方法。同时在该部分提出了对 P/E 指标进行调整后的模型 PEG，PERG 模型
试图选择不同价值驱动因子来提高评估精度。 
第四部分、实证研究设计与准备 
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